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　半導体市場は、新しい画期的な製品の登場に
よって、1970年以降 40年以上にもわたり市場の
拡大が長期にわたり現在も継続している。この業
界に属する日本の半導体製造装置企業の業績は、
半導体企業の設備投資が半導体製造装置企業の売
上に直結する事から、半導体企業の設備投資状況
に大きく依存している。くわえてシリコンサイ
クル 1）とよばれる好不況の波を周期的に受けるた
め、半導体製造装置企業の業績は不安定である。
筆者は現在、半導体製造装置を主力事業とする上
場企業に勤務しており、連結財務諸表の作成業務
に携わっている。証券取引法（現、金融商品取引
法）の改正により、2000年 3月期より個別財務諸
表と連結財務諸表の主従関係が変わり、連結財務
諸表中心の開示制度となった。これ以降の上場し
ている日本の半導体製造装置企業主要 6社の業績
は、2000年 3月期から 2018年 3月期までの 19年
間では、幾度となく多額の営業損失を計上しなが
らも、凋落した日本の半導体企業とは異なり、現
在でも世界で高いシェアを維持している。この半
導体製造装置企業の業績は、半導体製造装置の利
益率は千差万別であるものの、一定の経験則を以
＊ 本稿の執筆にあたり、浜田和樹教授（関西学院大学）、小菅正伸教授（関西学院大学）から多大なご指導を戴きました。また、
無記名の 2名の査読者の先生からも、本研究の今後の方向性を含め、大変貴重なコメントを戴きました。この場を借りて篤く御礼
申し上げます。
1 ） シリコンサイクルとは、供給不足→価格堅調→設備増強→供給能力向上→供給過剰→投資抑制→供給能力低下が 4年程度の周期
で発生し、好不況の波を繰り返している。
2 ） 前工程とはシリコンウエハから ICチップを作る工程をいう。後工程とは、ICチップを 1個ずつ切り取り、パッケージに入れる
工程をいう。
3 ） 川野（2014）では「連結原価計算」の名称でアンケートを実施しているが、一般的に原価計算での連結原価は連産品の原価計算
を指すものと考えられることから、筆者は「連結グループ原価計算」の名称にて論を進める。
て、前工程 2）における各製造装置の利益率を予想
しているとされる。その経験則は、半導体製造装
置企業の半導体製造装置のシェアと限界利益率に
相関関係があるとされ「半導体製造装置の業績モ
デル」といわれている（和田木他 2008、57-58ペー
ジ）。このため、経験則とはいえ、シェアと限界
利益率とに一定の相関関係があるとされることか
ら、半導体製造装置企業の決算説明会では、主要
なステークホルダーでもある証券アナリストから
半導体製造装置の限界利益率に関する質問も散見
されており、半導体製造装置企業において直接原
価計算の実施は、実質所与となっているものと推
察される。
　本研究では、桜井・小野（2011、2013a、2013b）
において提示されている四半期財務諸表より営業
費用を変動費と固定費に区分する推定方法を分
析モデルとして、「半導体製造装置の業績モデル」
の有用性を明らかにする。そのうえで、筆者が実
務で苦慮している連結財務諸表において制度会計
上強制される全部原価計算だけでなく、営業費用
を変動費と固定費に分解し、限界利益を計算する
直接原価計算での連結財務諸表の作成（以下、連
結グループ原価計算 3））について、その実施状況、
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実施方法および問題点を明らかにし、単体開示簡
素化により、掲げることを要しなくなった製造原
価明細書の先行研究も踏まえ、企業外部者が財務
分析を行うために有用な情報開示について検討す
る。
̎ɽ൒ಋମ࢈ۀのঢ়گ
　2.. ൒ಋମࢢ৔のঢ়گ
　半導体市場の特徴は、新しい画期的な製品の登
場によって市場の拡大が長期にわたり継続してい
るなかで、好不況の波を周期的に繰り返している
ことがあげられる。1970年以降、40年にわたっ
て年率 2桁のペース（1970年より 2000年まで年
率 14％、2000年以降年率 7％）4）で半導体需要は増
大し続け、市場は継続的に拡大している。この成
長過程では、シリコンサイクルとよばれる 4年程
度の周期で好不況の波が繰り返されている。この
ため半導体市場は継続的な成長を続けており、新
規参入があとを絶たず、相当大きな設備投資を継
続的に行わざるを得ないことから、需要量と供給
量とのバランスが周期的に崩れている 5）。この結
果、多くの製品分野で価格が急速に低下し、それ
が世代交代によって繰り返されている。また、習
熟効果 6）（経験効果）が強く働くことも、価格の急
低下の一因として考えられている。
　現在の半導体市場の状況は、2018年 6月に世
界半導体市場統計（WSTS：World Semiconductor 
Trade Statistics）より公表された 2018年春季半導
体市場予測 7）によれば、2017年の世界半導体市場
は、半導体合計でみると、メモリ市場の高成長が
大きく寄与してドルベースで対前年に比べ 21.6％
増加し、4,122億ドルとなり、はじめて 4,000億ド
ルを突破した。2018年の半導体市場の予測におい
4 ） 電子情報技術産業協会 ICガイドブック編集委員会（2009），242ページ．
5 ） 肥塚浩（2010），28-29ページ．
6 ） 習熟効果とは、「一般的にある製品を生産されるために必要な製品 1単位当りの直接労働の投入量が、累積生産量の増加につれ
て一定の割合で減少する」（電子情報技術産業協会（2006），32ページ．）
7 ） 2. WSTS 2018年春季半導体市場予測の結果，［https://www.jeita.or.jp/japanese/stat/wsts/docs/ 20180605WSTS.pdf］（最終検索日：
2018年 8月 8日）
8 ） 湯之上隆（2009），図 3-3．
 原出所は泉谷渉（2004），『図解　半導体業界ハンドブック』，90ページ，東洋経済新報社．
9 ） 石島達晃（2011），20ページ．
10 ） Gartner Says Worldwide Semiconductor Revenue Grew 21.6 Percent in 2017 as Samsung Takes Over No. 1 Position，［https://www.gartner.
ても、メモリ市場の高成長が継続することにくわ
え、世界経済の持続的な成長により多くの電子機
器向けで半導体需要が拡大するものと想定し、半
導体合計で対前年比 12.4％の増加と 2年連続の二
桁成長を予測している。　
　2.2. ൒ಋମاۀのঢ়گ
　市場で顧客を獲得し続けるには、開発・設備競
争を粘り強く継続することが求められる。半導体
の製造原価の実に 6割強が半導体製造装置を主と
する減価償却費 8）で占められており、半導体の世
代交代とともに半導体製造装置の価格は上昇し続
けるため、減価償却費の占める割合は一層高くな
る傾向にある。このため、単独の一企業が開発か
ら設計、生産、販売をすべて手掛ける垂直統合型
の IDM （Integrated Device Manufacturer）だけでな
く、開発・設計のみを行うファブレス企業や、生
産を請け負うファウンダリ、後工程を請け負うサ
ブコンなど水平分業型の企業形態が共存するよう
になった。日本の半導体企業は品質、価格、技術
において絶対的な地位を築きあげ、1980年代後半
には一時世界シェア 50％を超える 9）ほどになった
ものの、全盛期を迎えた日本の IDMは、半導体産
業構造の変化に適応できなかった。折しも日米半
導体摩擦といった政治的要因も手伝って 1990年
代から衰退の一途をたどり、米国のシェア復活と
韓国、台湾企業の台頭を許した。日米半導体協定
終結後の 1999年以降、生き残りをかけ、日本の
総合家電メーカーの企業再編により、半導体専業
の企業であるエルピーダメモリおよびルネサス テ
クノロジが誕生した。
　現在の半導体企業の状況は、2018年 4月に発表
された調査会社の Gartnerの Press Release10）によれ
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ば、2017年の半導体企業別売上高上位 10社のう
ち、首位は Samsung Electronicsで、2位は 1992年
以来首位を維持してきた Intelとなった。上位 10
社のうち日本企業は東芝の 1社のみであった。日
本企業は 1980年代後半には米国企業を抜き、一
時世界シェア 50％を超えるほどであったが、1990
年代後半以降は、米国のシェア復活と韓国、台湾
企業の台頭を許し、未だに低迷が続いている。
　2.3. ൒ಋମ੡଄૷ஔاۀのঢ়گ
　半導体産業は、半導体の製造原価の実に 6割強
が半導体製造装置を主とする減価償却費で占めら
れているため、装置産業といえる。このため、半
導体製造装置の優劣は、半導体企業の成否に大き
く影響を及ぼしていると考えられる。
　半導体製造装置市場は、2001年以降、シリコン
ウェハのサイズが 200mmから現在主流の 300mm
に移行したことに伴い、半導体企業の設備投資額
は 200mmに比べ大幅に上昇したことから、半導
体企業の再編が急激に進んだ。半導体製造装置企
業の顧客である半導体企業が減少したことによる
販売高の減少もあり、2000年度をピークにその市
com/newsroom/id/3872763］（最終検索日：2018年 8月 8日）
11 ） SEMI reports 2017 global semiconductor equipment sales of $56.6，［https://electroiq.com/ 2018/04/ semi-reports-2017-global-
semiconductor-equipment-sales-of-56-6b/］（最終検索日：2018年 8月 8日）
12 ） 2017年の半導体製造装置メーカーランキングȂ日本勢トップはTEL，［https://news.mynavi.jp/ article/20180427-622962/］（最終検索日：
2018年 8月 8日）
13 ） 2014年 10月に旧社名大日本スクリーン製造は、持株会社体制に移行し、社名を「株式会社 SCREENホールディングス」としている。
従前より半導体製造装置事業を営んでいた半導体機器カンパニーは、図表 1にて表記している「Screen Semiconductor Solutions（Screen
セミコンダクターソリューションズ）」として分社化されている。
場規模を超えることができなかった。
　2018年 4月に発表された業界団体の SEMI（国
際半導体製造装置材料協会）の Industry News11）
によれば、2017年の世界販売高は、対前年に比
べ 37.2％増加し 566億ドルとなり、17年ぶりに
過去最高を更新した。旺盛なメモリの需要増加
に伴い、Intelを交わし初の首位に立った Samsung 
Electronicsや SK Hynixなどの半導体企業が積極的
に設備投資を実施した韓国市場は、対前年に比べ
133.4％も増加し、179.5億ドルとなり、地域別で
の世界最大の半導体製造装置市場となった。
　半導体産業調査市場企業である VLSI Research
が発表した 2017年の半導体製造装置企業売上高
ランキング 12）によれば、上位 10社のうち、日本
企業は 5社（東京エレクトロン、SCREENホール
ディングス 13）、アドバンテスト、日立ハイテクノ
ロジーズ、日立国際電気）であった（図表 1）。半
導体企業とは対象的に、日本の半導体製造装置企
業は、現在でも高い競争力を保持していることが
わかる。
　証券取引法（現、金融商品取引法）の改正により、
2000年 3月期より個別財務諸表と連結財務諸表の
ਤද 　 ೥൒ಋମ੡଄૷ஔاۀച্ߴϥϯΩϯά（୯Ґɿඦສถυϧ）
産研論集（関西学院大学）46号　2019.3
－ 142 －
主従関係が変わり、連結財務諸表中心の開示制度
となった。これ以降の上場している日本の半導体
製造装置企業のうち主要 6社 14）（東京エレクトロ
ン、SCREENホールディングス、アドバンテスト、
日立ハイテクノロジーズ、日立国際電気 15）、ニコン）
の 2000年 3月期から 2018年 3月期までの営業利
益率（連結）の記述統計量は、以下のとおりであ
る（図表 2）。
　2000年 3月期より 2018年 3月期までの 19年
間で、最小値はすべてマイナスとなっていること
から、すべての企業で営業損失を計上しているこ
とがわかる。最大値は日立ハイテクノロジーズを
除く 16）と、10％以上の高い営業利益率となってお
り、東京エレクトロンとアドバンテストは 20％以
上の極めて高い営業利益率であることがわかる。
また平均値と標準偏差を比較し、平均値より標準
偏差の方が高い企業は、日立国際電気、SCREEN
ホールディングスおよびアドバンテストの 3社が
あり、営業損失に陥りやすい企業体質であること
がわかる。特にアドバンテストの営業利益率は最
小値△ 64.5％ 17）、最大値 27.7％のため、標準偏差
は 25.4％と比較対象とした 6社のなかでも突出し
て高い。半導体市場は、スマートフォンの高機能
化に伴い需要が拡大し、クラウドサービス等の普
及に伴いデータセンターの需要も増加しており、
中国での半導体製造が本格化することから、今後
も成長が見込まれている。一方でシリコンサイク
14 ） 2000年 3月期から 2018年 3月期までの期間で、半導体製造装置企業売上高上位 10社にランキングされたことのある上場企業
のうち、3月決算会社を抽出した。
15 ） 日立国際電気は、2018年3月 9日をもって東証第一部において上場廃止となっており、2018年3月期の業績は、決算公告（単独決算）
を基に資料を作成している。当社株式の上場廃止のお知らせ、［http://www.hitachi-kokusai.co.jp/news/2018/pdf/news180308.pdf］（最
終検索日：2018年 8月 8日）
16 ） 日立ハイテクノロジーズの事業セグメントは、半導体製造装置の製造・販売及び据付・保守サービスを営む電子デバイスシステ
ム以外に 3つの事業セグメントがある。このうち最も売上高の大きい先端産業部材の 2018年 3月期における売上高セグメント利
益率は 1.3％と低いことから、全社の営業利益率に大きく影響しているものと考えられる。
17 ） アドバンテストは、リーマン・ショック後の 2009年 3月期において、構造改革費用 51億円等の計上により、営業損失は 495億
円（前年は営業利益 227億円）にものぼっている。
ル等の景気変動により業績特に損益の変動は大き
く、技術革新も激しいため持続的に研究開発投資
を実施する必要もあり、半導体製造装置事業はビ
ジネスリスクの高い事業であることが改めて考察
される。
̏ɽ൒ಋମ੡଄૷ஔのۀ੷Ϟσϧの༗༻ੑ
　3.. ൒ಋମ੡଄૷ஔのۀ੷Ϟσϧ
　和田木他（2008、57-58ページ）によれば、半
導体製造装置企業のうち前工程を担う企業の業績
は、半導体製造装置の利益率は千差万別である
ものの、シェアと限界利益率に相関関係はあると
され、一定の経験則（以下、半導体製造装置の業
績モデル）を以て、各製造装置の利益率を予想し
ているとされる。「半導体製造装置の業績モデル」
をまとめると、以下のとおりとなる（図表 3）。
　また、後工程を担う企業の業績については前工
程とは異なり、シェアと限界利益率に一定の相関
関係は見出すことはできず、千差万別であるとし
ている。和田木氏は、精密機器・半導体製造装置
セクターの著名アナリストでもある。半導体製造
装置企業の決算説明会では、主要なステークホル
ダーでもある証券アナリストから半導体製造装置
の限界利益率に関する質問も散見されており、半
導体製造装置企業において直接原価計算の実施
は、実質所与となっているものと推察される。こ
のため本研究では、四半期報告書および有価証券
ਤද 　Ӧۀརӹ཰ʹؔ͢Δهड़౷ܭྔ
－ 143 －
連結財務諸表における直接原価計算に関する一考察
報告書等の公表財務諸表のうち連結財務諸表を基
に「半導体製造装置の業績モデル」の有用性につ
いて検証する。連結財務諸表だけに限定する理由
としては次の 2点を挙げられる。2000年 3月期よ
り個別財務諸表と連結財務諸表の主従関係が変わ
り、連結財務諸表中心の開示制度になって約 20
年経過し、日商簿記検定 2級の出題範囲にも 2017
年 11月以降、連結会計は含まれるようにもなっ
た。このため、企業集団の実態を明らかにするに
は連結会計が不可欠であることは広く一般的に認
知されているものと考えられる。また、2008年 4
月以降に開始する事業年度より、金融商品取引法
のもとで四半期財務諸表の公表制度が開始されて
いる。個別財務諸表は有価証券報告書からは入手
できるものの、四半期報告書からは入手できない。
本研究では企業外部者が公表財務諸表を基に固定
費と変動費を区分することも企図しているため、
四半期報告書および有価証券報告書の双方より入
手できる連結財務諸表に限定して論を進める。
　3.2. ઌߦݚڀのϨϏϡʔ
　「半導体製造装置の業績モデル」の有用性を検
証するには、四半期報告書および有価証券報告書
等の公表財務諸表から売上原価と販売費および一
般管理費（以下、営業費用）を固定費と変動費に
区分する必要がある。2008年 4月以降に開始する
事業年度より、金融商品取引法のもとで四半期財
務諸表の公表制度が開始されている。四半期財務
諸表から営業費用を固定費と変動費を区分した先
行研究として桜井・小野（2011、2013a、2013b）
がある。桜井・小野（2011、2013a、2013b）で
は、営業費用を変動費と固定費に区分する方法と
して、総費用法と最小 2乗法を推定方法として選
定し、年次データを利用する方法と四半期データ
を利用とする方法とを比較している。得られた推
定値が変動費率であればマイナス値であったり1.0
より大きい場合を異常と判定し、固定費について
はマイナス値であったり売上高より大きい場合に
推定方法を異常と判定することで推定値が正常な
企業の割合を推定している。この結果、総費用法
と最小 2乗法のいずれの場合でも、年次データを
利用する場合に固定費額の変化分が誤って変動費
として集計されるおそれの強いという欠陥は、四
半期データの利用によって大きく軽減されている
可能性が高いとしている。このため、四半期の連
結財務諸表の活用は、損益分岐点を把握するため
に営業費用を変動費と固定費に区分するという用
途においても、大きな効用をもたらしているとし
ており、推定期間は総費用法と最小 2乗法ともに
最も長い期間による推定が優良な推定方法として
評価している。
　3.3. ෼ੳϞσϧɾσʔλ
　一般的に固定費と変動費を区分する方法として
は、費目別法、総費用法および最小 2乗法があげ
られる。このうち費目別法は費用の項目を性質に
基づいて固定費と変動費に分類する方法である
が、公表連結財務諸表に製造原価明細書は掲げら
れていない。そのうえ単体開示簡素化を図る財務
諸表等規則の改正に伴い、2014年 3月期決算より
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連結財務諸表においてセグメント情報を注記して
いる企業における製造原価明細書の開示義務もな
くなっている。また販売費および一般管理費の内
訳については、注記情報として開示されているも
のの、その内容は詳細とはいえない。このため企
業外部者が公表連結財務諸表を基に固定費と変動
費を区分することは極めて難しいものと考えられ
る。よって本研究では、収益の対前期（前四半期）
変化額に対する、費用の対前期（前四半期）変化
額の比率である総費用法と営業費用と売上高の時
系列データをモデル式（費用＝固定費＋変動費
率×売上高）に投入して、固定費額と変動費率を
推定する最小 2乗法により四半期報告書および有
価証券報告書等の公表財務諸表から営業費用を固
定費と変動費の区分を試みる。また、先行研究を
踏まえ、2008年 4月から 2018年 3月までの四半
期の連結財務諸表を用い、同期間に総費用法を適
用して得た推定結果の平均値または中央値を採用
する方法と、同期間に最小 2乗法を適用して推定
する方法にて分析を行う。
　分析対象とする企業は、上場している日本の半
導体製造装置企業のうち主要 6社（東京エレクト
ロン、SCREENホールディングス、アドバンテス
ト、日立ハイテクノロジーズ、日立国際電気、ニ
コン）である。すべて複数セグメントを営む企業
であることから、半導体製造装置に係るセグメ
ントを選定し、セグメント売上高からセグメント
利益または損失を控除した金額をセグメント営業
費用として分析を行う。また、日立国際電気は、
2018年 3月 9日をもって東証第一部において上場
廃止となっており、2018年 3月期のセグメント情
報は非開示のため対象期間は 2017年 12月期まで
としている。東京エレクトロン、SCREENホール
ディングス、日立ハイテクノロジーズについては、
対象期間において報告セグメントの区分（範囲）
を変更していることから、データの連続性および
比較可能性を考慮し、報告セグメントの区分変更
後の期間（東京エレクトロン：2011年 6月期以降、
SCREENホールディングスおよび日立ハイテクノ
ロジーズ：2010年 6月期以降）を分析対象として
いる。
　分析対象企業の上記対象期間におけるセグメン
ト利益率（セグメント売上高÷セグメント利益）
の記述統計量は次のとおりである（図表 4）。
　3.4. Ծઆのઃఆ
　「半導体製造装置の業績モデル（図表 3）」の有
用性を検証するため、2017年半導体製造装置の企
業別市場シェア（図表 5）を基に仮設を設定する。
　対象企業の殆どは複数の製造装置を製造・販売
しているため、「半導体製造装置の業績モデル」
で想定されている各製造装置の限界利益率とシェ
アの相関関係を公表財務諸表からは直接検証する
ことはできない。半導体製造装置に係るセグメン
トの限界利益率は、各企業における各製造装置の
限界利益とその売上高の割合を加重平均して算定
される。「半導体製造装置の業績モデル」では、シェ
ア 40％を切れば限界利益率は 40％弱となり撤退
の可能性を検討することが想定され、シェア 70％
超であれば限界利益率は 75％程度になるものの、
代替技術の開発やセカンドベンダーの育成に拍車
がかかると想定されている。このことを鑑みれば、
現存している半導体製造装置企業における半導体
製造装置に係るセグメントの限界利益率は、40％
から 60％程度のレンジで推移しているものと推察
される。また、図表 5では、シェア 50％超の製造
装置は 3つの製造装置しかなく、シェア 40％以下
の製造装置のみを有している企業は 1社しかない
ことから、以下の仮設を設定する。
　H1： 市場シェア 50％超の半導体製造装置を有
する企業の変動費率は 50％未満である。
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　H2： 市場シェア 40％未満 50％以下の半導体製
造装置を有する企業の変動費率は 50％以
上 60％未満である。
　H3： 市場シェア 40％以下の半導体製造装置を
有する企業の変動費率は 60％以上である。
　3.. Ծઆのݕূ
　図表 6では、総費用法による推定された変動費
率の記述統計量を掲示している。図表 7では、最
小 2乗法による回帰分析の結果を掲示している。
図表 8では、図表 6および図表 7の変動費率の推
ਤද 　૯අ༻๏ʹؔ͢Δهड़౷ܭྔ
ਤද 　ճؼ෼ੳ（࠷খ ৐๏）ͷ݁Ռ
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定値を企業毎に比較するため一覧表として掲示し
ている。図表 8のうち、各社で最も小さい変動費
率を採用し仮設の検証を行う。
　市場シェア 50％超の半導体製造装置を有する企
業の名称および変動費率はそれぞれ、東京エレク
トロン：62.2％、アドバンテスト 18）：45.5％、日立
ハイテクノロジーズ：58.1％であった。他 2社に
比べ自由度調整済み決定係数は低いが、アドバン
テストのみ H1に整合する結果である。
　市場シェア 40％未満 50％以下の半導体製造装
置を有する企業の名称および変動費率はそれぞ
れ、日立国際電気：67.7％、SCREENホールディ
ングス：56.9％であった。SCREENホールディン
グスのみ H2に整合する結果である。
　市場シェア 40％以下の半導体製造装置を有する
企業および変動費率は、ニコン：66.8％であり、
H3に整合する結果である。
　設定した仮設は、すべての企業が整合する結果
ではなかったものの、設定した仮設それぞれに整
合する企業はあるため、「半導体製造装置の業績
モデル」は単なる経験則でなく、一定の有用性
があることがわかる。特に H3に整合したニコン
の製造・販売している露光装置については、2000
年以前はオランダの ASML19）よりそのシェアを上
回っていたが、2018年から出荷が本格化した先端
微細化プロセス向けの露光装置：EUV（極端紫外
線）を供給できるのは ASMLだけとなっており、
この分野は ASMLの独壇場になる見込みである。
このため「半導体製造装置の業績モデル」では、
シェア 40％を切れば限界利益率は 40％弱となり
撤退を検討することを示唆しており、ニコンの動
向からも半導体製造装置事業においてシェア 40％
以上を持続することは、事業存続におけるひとつ
の分水嶺になるものと推察される。
18 ） 後工程を担う企業の業績については前工程とは異なり、シェアと限界利益率に一定の相関関係は見出すことはできず、千差万別
であるとしている（和田木他 2008、58ページ）が、本研究での他の分析対象会社（前工程）と同様に、アドバンテストは長らく
半導体製造装置企業売上高ランキングベスト 10の常連であるため、本研究では他の前工程の企業と同様に「半導体製造装置の業
績モデル」を基に分析を行う。
19 ） 2017年半導体製造装置企業売上高ランキング第 2位（図表 1）
20 ） 川野（2014）での質問項目の名称のため「連結原価計算」のまま記載している。筆者の記している「連結グループ原価計算」と
は同義である。
̐ɽ࿈݁ࡒ຿ॾදʹ͓͚Δ௚઀ݪՁܭࢉの実施
　4.. ௚઀ݪՁܭࢉ͓Αͼ࿈݁ʢグϧʔプʣܦӦ
؅ཧの実施ঢ়گ
　一般的に、直接原価計算は内部報告用の会計と
して利用され、外部報告には用いることができな
いといわれており、内部報告用に直接原価計算を
用いていても、外部報告には全部原価計算による
利益に調整しているというのが実態とされている
（高橋 2015、57ページ）。
　川野（2014）の調査では、連結（グループ）経
営管理の定着化についての質問を実施している。
この調査では、連結ベースで毎月、予算実績対比
分析を行っている計算書について質問したとこ
ろ、全業種 187社中 142社（75.9％）から連結ベー
スで予算実績対比分析を行っていると回答してい
る。連結ベースで毎月、予算実績対比分析を行っ
ている計算書で上位であったものは、その内訳と
して、「連結損益計算書（全社合計）」（97.9％）、「連
結事業別損益計算書」（44.4％）、であった。その
一方では、「連結貸借対照表（全社合計）」（26.8％）、
「連結キャッシュ・フロー計算書（全社合計）」
（19.7％）であった。この結果、連結（グループ）
経営管理が日本企業に定着しつつあることが窺え
るものの、貸借対照表やキャッシュ・フロー計算
書を連結ベースで予算実績対比分析を行っている
企業は、損益計算書に比べるとまだ少ない状況が
わかる。また、全業種 181社中 73社（40.3％）が
連結原価計算 20）を実施していると回答している。
連結原価計算の実施時期の内訳は、「四半期で事
業別連結原価計算を実施」（19.3％）、「月次で事業
別連結原価計算を実施」（14.4％）、「半期、年次で
事業別連結原価計算を実施」（3.3％）、「必要に応
じて連結原価計算を実施」（3.3％）であった。こ
の結果、40.3％の企業で連結原価計算を実施して
いるものの、月次で事業別連結原価計算を実施し
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ている企業は、半数以下の 14.4％に止まり、連結
原価計算を毎月実施するには、企業にとって事務
工数等の負担は大きいことが示唆される。2000
年 3月期より連結財務諸表中心の開示制度となっ
たことに伴い、連結ベースの計算書を作成し、毎
月予算実績対比を行っている企業は 75.9％にも
達している。連結原価計算を実施している企業も
40.3％あることから、連結（グループ）経営管理
は、日本企業に定着しつつあるものと考察される。
また、各企業で実施している管理会計・原価計算
の手法として、損益分岐点分析の実施は、64.7％
にも達している。直接原価計算を実施している企
業においても、その目的として「損益分岐点の引
き下げを目標とした原価管理等の強化に資するた
め」、「損益分岐点分析を使って、利益計画の立案
に資するため」と回答していることから、直接原
価計算と損益分岐点分析は密接に関連しているこ
とが示唆される。この調査結果からは、連結（グ
ループ）経営管理において、連結財務諸表を基に
直接原価計算を実施することにより、損益分岐点
分析を行うことの有用性についても考察すること
ができる。
　4.2. ࿈݁ࡒ຿ॾදʹ͓͚Δ௚઀ݪՁܭࢉの実施
ํ๏
　川野（2014）の調査では、連結原価計算の実施
状況を連結売上高で区分して集計したところ、事
業別連結原価計算を実施している企業は、相対的
に小規模（連結売上高 1,000億円未満）企業に多
い傾向があり、大規模企業（連結売上高 3,000億
円以上）になると、子会社数も増え、子会社間の
取引関係も複雑化するため、連結原価計算まで実
施するのは容易ではないようであると指摘してい
る。
　複数の会社で連続して生産を行っている場合、
最終製品を生産する工場の完成品原価をみている
だけでは正しい原価は把握できない。例えば、図
表 9のような原価構造になっている場合、後工程
の B生産拠点では、内部売上である A生産拠点で
生産された中間品をすべて直接材料費として原価
計算を行うため、完成品の直接材料費は、B生産
拠点の内部仕入と直接材料費（2）を加算した金
額となる。B生産拠点の内部仕入には、A生産拠
点の直接材料費以外にも加工費、販売費および営
業利益が含まれているため、B生産拠点の直接材
料費は高くなる。しかし、連結ベースでグループ
全体を考えると、A生産拠点は前工程、B生産拠
点は後工程に過ぎない。これらを一貫して原価計
算を行うと、A生産拠点の内部売上と B生産拠点
の内部仕入は、連結消去仕訳により消去され、連
結では A生産拠点の直接材料費（1）と B生産拠
点の直接材料費（2）を加算した直接材料費（1、2）
が、正しい原価ということになる。
　連結グループ原価計算する際の方法として、中
田他（2008）では、直間（直接費と間接費）／固変（固
定費と変動費）の変換単位と変換ポイントの 2項
目について例示している。
　直間／固変の変換単位としては、3パターンを
列挙している（中田他 2008、261-262ページ）。
　①会社×セグメント単位：最も小さい変換単位
で、会社とセグメントの組み合わせごとに直間／
固変の変換を行うため、その組み合わせ毎に準備
する必要があるため、手間は最も掛かる。
　②セグメント単位：パターン①会社×セグメン
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ト単位よりも大きな変換単位で直間／固変の変換
を行うため、直間／固変の変換表の数はセグメン
トの数で済むので、パターン①会社×セグメント
単位よりもかなり軽減される。
　③グループ全体：パターン②セグメント単位よ
りもさらに大きな変換単位で、セグメントを無視
して、グループ全体で共通的に直間／固変の変換
を行うため、連結（グループ）経営管理上、セグ
メントを設定している企業グループの場合、特段
の事情がない限り、選択肢とは考えにくいパター
ンである。
　現行のセグメント情報は、財務諸表利用者が経
営者の視点で企業を理解できる情報を財務諸表に
開示することによって、財務諸表利用者により有
用な情報を提供することを目的としている。この
ため、セグメント情報をマネジメント・アプロー
チにより作成し開示している主旨を鑑みれば、単
一セグメントしか営んでいない企業を除けば、中
田他（2008）も指摘しているとおり、直間／固変
の変換単位を③グループ全体で行うことは、選択
肢とは考えにくいパターンであるといえる。よっ
て、直間／固変の変換単位は、企業の状況に応じ
て、①会社×セグメント単位または②セグメント
単位にて実施すべきものと考察される。
　また、直間／固変の変換パターンとしては、3
パターンを例示している（中田他 2008、255-260
ページ）。
　①子会社で個別 PLの変換を行う：子会社で全
部原価個別PLと直接原価個別PLを作成するため、
親会社において全部原価個別 PLを変換する必要
はない。しかし、連結消去仕訳は親会社でしか発
生しないため、全部原価消去仕訳から直接原価消
去仕訳への変換は、親会社で作業する。このため、
直間／固変の変換表および作業は、親子双方で発
生する。
　②親会社で個別 PLの変換を行う：親会社で子
会社の全部原価個別 PLから直接原価個別 PLへ変
換する。子会社では全部原価個別 PLのみ提出す
るため、固変分解の変換表および作業は、親会社
に一元化されることになる。直接原価連結 PLの
作成過程において直接原価個別 PLが作成される
ということは、直接原価連結 PL上で発見した問
題点について、直接原価個別 PLに遡ってさらな
る調査を行えるため、分析作業の有用性と効率性
は飛躍的に向上する。
　③親会社で連結 PLの変換を行う：親会社で全
部原価連結 PLから直接原価連結 PLへ変換する。
直接原価連結 PL上で問題点を発見したとしても、
直接原価個別 PLを作成しないため、直接原価個
別 PLに遡ることができないことから、分析作業
の有用性と効率性は、パターン②より大きく劣る。
　半導体製造装置企業において連結グループ原価
計算を実施する際には、中田他（2008）も指摘し
ているとおり、②親会社で個別 PLの変換を行う
パターンは、変換および作業は親会社にすべて一
元管理され、直接原価連結 PLから直接原価個別
PLへ遡ることもできるため、最も優れている。し
かしながら、川野（2014）の調査での指摘のとお
り、大規模会社になるにつれ、子会社数も増え、
子会社間の取引関係も複雑化している現状を鑑み
れば、企業の状況および費用対効果を踏まえ、③
親会社で連結 PLの変換を行うパターンにて直間
／固変の変換を行うことでも、損益分岐点分析を
実施することは可能となることから有用と考察さ
れる。
　4.3. ࿈݁ࡒ຿ॾදʹ͓͚Δ௚઀ݪՁܭࢉ実施の
໰୊఺
    　4.3. ࿈݁ࡒ຿ॾද࡞੒ʹ͓͚Δ໰୊఺
　現在の日本の会計基準（連結財務諸表規則第 12
条、連結財務諸表規則ガイドライン 12-1）では、
子会社の決算日と連結決算日の差異が 3カ月を超
えない場合には、子会社の正規の決算を基礎に連
結決算を行うことが認められている。具体的には
12月決算の子会社の財務諸表を用いて 3月決算の
連結財務諸表を作成している事例が挙げられる。
この場合、連結会社相互間の取引に係る会計記録
の重要な不一致についての調整又は当該決算日と
連結決算日との間に生じた当該子会社と連結会社
以外のとの取引、債権、債務等に係る重要な変動
の調整（連結財務諸表規則ガイドライン 12-1）を
行う必要がある。具体的には、連結会社間の債権
債務の消去、連結会社間の取引消去、投資と資本
の消去等に重要な影響を与えると考えられる項目
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が想定される。
　筆者の連結決算実務経験上、子会社の決算日と
連結決算日の差異が 3カ月を超えない決算期の異
なる子会社との取引については、投資と資本の消
去および子会社からの配当金についてのみ連結調
整仕訳による調整を実施している。本研究で対象
とした日本の半導体製造装置企業の連結財務諸表
においては、中国の連結子会社は、会社独自に決
算期を設定できないため、12月決算の子会社と
なっている。現在中国では、相次いで半導体工場
の建設を予定しており、韓国を追い抜き中国が地
域別での世界最大の半導体製造装置市場となるこ
とは確実視されていることから、連結会社間の取
引消去についても連結調整仕訳による調整を実施
する必要性があるものと考察される。特に、売上
規模の小さい報告セグメントや、リーマン・ブラ
ザーズ・ホールディングスが経営破綻したことに
端を発した連鎖的な世界規模の金融危機のような
景気の急激な下降局面においては、親会社から 12
月決算子会社に製品を売上した際、決算期のズレ
により、12月決算子会社では仕入が発生しておら
ず、取引高によっては 12月決算子会社の売上原
価がマイナスとなることも想定され、異常な限界
利益率を算定する可能性が高くなる。このため、
前節で示した半導体製造装置企業における連結グ
ループ原価計算の実施方法の検討だけでなく、連
結財務諸表の作成方法そのものについても、あわ
せて検討する必要がある。
    　4.3.2 ެදࡒ຿ॾදʹ͓͚Δݻม෼ղの໰୊఺
　「半導体製造装置の業績モデル」の有用性を明
らかにするため、先行研究を基に四半期財務諸表
より営業費用を変動費と固定費に区分するため総
費用法と最小 2乗法により変動費率を推定したが、
総費用法を適用して得た推定結果の平均値では、
得られた推定値はマイナス値や 1.0より大きい場
合も散見された（図表 8）。この問題を解消するに
は費目別法により営業費用を変動費と固定費に区
分する方法が有用であるものの、企業外部者が公
表財務諸表を基に営業費用を変動費と固定費に区
分することは、開示情報が限定されており、困難
を極めている。特に、2014 年 3月 26日の「財務
諸表等の用語、様式及び作成方法に関する規則」
の改正に伴い、2014年 3月期決算より、単体開示
の簡素化により連結財務諸表において、連結財務
諸表規則第 15 条の 2第 1項に規定するセグメン
ト情報を注記している場合、製造原価明細書を掲
げることを要しないことになっており、財務分析
に有用な情報開示は減少傾向にあるものと考えら
れる。山床（2014）では、投資家が限界利益分析
をしたいということであれば、損益計算書の売上
総利益やセグメント情報を使うことで十分代替可
能であるとしている。その一方で、青木（2010）
では、製造原価明細書そのものの有用性は低いが、
付加価値分析と損益分岐点分析という財務分析の
視点からみて、材料費と労務費（人件費）の開示
は投資家にとって有用であり、特に人件費情報か
らは、企業の社会貢献、従業員に対する企業の姿
勢が明らかになるとしている。高橋（2014）では、
製造原価明細書は現代ではさほど価値のある情報
を提供できているとは考えられず、その役割は
早々に終わっているとしながらも、企業の社会的
責任を示す意味でも人件費情報の開示を検討すべ
きとしている。また三浦（2014）では、製造原価
明細書は企業規模に関わらず製造業における重要
な決算書類であり、研究対象としての魅力には乏
しいものの、教育・学習面では、使いでのある明
細書としている。
　四半期報告書の開示により、年次データを利用
する場合に固定費額の変化分が誤って変動費とし
て集計されるおそれの強いという欠陥は、四半期
データの利用によって大きく軽減されている可能
性が高いとされるものの、本研究の変動費率の推
定結果からも、総費用法や最小 2乗法による固変
分解にも一部に異常値が散見されるなど限界があ
ることがわかる。先行研究でも示唆されるように、
企業外部者が財務分析を行うために有用な材料費
や人件費情報の開示については、改めて検討され
るべきものと考察される。
̑ɽ͓ΘΓʹ
　本研究では、連結財務諸表において、制度会計
上強制される全部原価計算だけでなく、営業費用
を変動費と固定費に分解し、限界利益を計算する
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半導体製造装置企業の事例を基に考察を行った。
　半導体製造装置企業の半導体製造装置のシェア
と限界利益率に相関関係があるとされる「半導体
製造装置の業績モデル」は、四半期財務諸表より
営業費用を変動費と固定費に区分する推定方法を
分析モデルとして変動費率を推定した結果、単な
る経験則でなく、一定の有用性があることを明ら
かにした。また、ニコンの動向を考察することに
より、半導体製造装置事業においてシェア 40％以
上を持続することは、事業存続におけるひとつの
分水嶺になるものと推察されることから、半導体
製造装置企業における直接原価計算の有用性を指
摘できる。一方で現行制度上認められていないが、
直接原価計算により期末在庫の評価額を貸借対照
表に計上すれば、期末在庫の原価計算から固定費
額を除外する結果、貸借対照表の在庫金額は全部
原価計算に比べて確実に小さくなる。これにより
企業の純資産は減少し、自己資本比率の低下をは
じめとして、企業の財政状態にとってはマイナス
影響をもたらすことになる。半導体製造装置企業
の業績は、半導体企業の設備投資が半導体製造装
置企業の売上に直結する事から、半導体企業の設
備投資状況に大きく依存しているため、シリコン
サイクルの下方局面では、多くの企業で営業損失
を計上しており、場合によっては企業のゴーイン
グコンサーンに疑義を生じることもある。その要
因のひとつは、正味売却価額の大幅な低下に伴う
多額の棚卸資産評価損の計上であり、過剰な生産
および棚卸資産を抑止することは極めて重要とな
る。直接原価計算は、固定加工費を期間費用とし
て処理することから、全部原価計算とは異なり、
過剰生産の誘引は働かないため、生産・在庫管理
の見地からは、全部原価計算よりも直接原価計算
を採用する方が望ましいとされる。企業業績特に
損益の変動の激しい半導体製造装置企業では、制
度会計上強制される全部原価計算とあわせて、損
益分岐点の引き下げを目標とした原価管理等の強
化に資することは、原価計算制度上の違いによる
21 ） 東京証券取引所は、決算短信の簡素化を目的として 2017年 2月 10日、有価証券上場規程の改正と決算短信・四半期決算短信作
成要領等の改定を行っている。
22 ） 坂元（2018）では、決算短信作成要領等の参考様式によって開示事項とされていない指標と定義されている。
棚卸資産金額の多寡以上に、生産・在庫管理の見
地からも直接原価計算を実施することの有用性を
見出すものと考察される。
　また、連結グループ原価計算する際の方法とし
ては、大規模会社になるにつれ、子会社数も増え、
子会社間の取引関係も複雑化している現状を鑑み
れば、企業の状況および費用対効果を踏まえ、親
会社で連結 PLの変換を行うパターンにて直間／
固変の変換を行うことでも、損益分岐点分析を実
施することは可能となることから有用と考えられ
る。連結グループ原価計算の問題点としては、子
会社の決算日と連結決算日の差異が 3カ月を超え
ない場合、筆者の連結決算実務経験上、連結会社
間の取引消去を殆ど実施していないため、半導体
製造装置企業における連結グループ原価計算の実
施方法の検討だけでなく、連結財務諸表の作成方
法そのものについても、あわせて検討する必要が
あることを指摘した。さらに公表財務諸表におけ
る固変分解の問題点として、本研究の変動費率の
推定結果からも、四半期報告書を基に総費用法や
最小 2乗法による固変分解にも一部に異常値が散
見されるなど限界があることを指摘した。企業外
部者が財務分析を行うために有用な材料費や人件
費情報の開示については、改めて検討されるべき
ものと考察される。その解消方法のひとつの契機
として、東京証券取引所は 2017年 3月期より決
算短信の本体であるサマリー情報 21）について、所
定の様式の使用強制を撤廃し、Non-GAAP指標 22）
の開示も可能となっている。坂元（2018）によれ
ば、決算短信の自由度が高まり、企業の実態をよ
りわかりやすく投資家へ伝えようとする企業が増
え、EBITや EBITDA、のれん償却前当期純利益等
の Non-GAAP指標の開示は多くなっているとして
いる。開示する理由としては、経常的な業績を測
る指標、投資家にとって有用な情報、経営管理に
利用している等、その理由は多岐にわたっている
ことから、企業外部者が財務分析を行うために有
用な材料費や人件費情報についての開示の機運到
来を期待したい。
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　本研究では、業績特に損益の変動の激しい半導
体製造装置企業における連結グループ原価計算の
実施方法の提示およびその問題点を明らかにした
ことが貢献であると考える。
　しかしながら、本研究の連結グループ原価計算
の実施方法では、連結グループ全体もしくは報告
セグメント毎での限界利益率の算定は可能となる
ものの、製品毎の限界利益率の算定は実施できな
い。浜田（2018）では、連結決算の範囲を超えた
サプライチェーンでの製品毎の原価情報が重要で
あるため、関係会社間で部品表をつないで連結グ
ループ原価計算を実施することの重要性を指摘し
ている。森本他（2008）では、マツダ株式会社の
事例を基に、会社単位やマーケット単位での管理
から、製品別管理への移行の際、車種・市場・エ
ンティティ軸の 3軸で利益を可視化することの有
用性を指摘している。日本の半導体製造装置企業
の特徴として、加藤（2015）では、日本の半導体
製造装置企業の大半は、海外生産を行わず、国内
生産に重心を置く生産体制を整えている。その理
由として、前工程の装置に関しては、生産台数は
限られているため、顧客である半導体企業の工場
が立地する場所毎に生産体制を分散させることの
利点は少ないことを指摘している。このことから、
日本の半導体製造装置企業から連結子会社である
販売会社を通さず、直接半導体企業に販売するの
であれば、単独決算において製品毎の限界利益率
を簡便的ではあるが、算出することは可能である
ものと推察される。連結グループ全体もしくは報
告セグメント毎での限界利益率の算定よりも、連
結ベースでの製品毎の限界利益率を算定する方
が、その有用性は高いことについて異論の余地は
ないことから、日本の半導体製造装置企業におけ
る製品毎の連結グループ原価計算の実施方法につ
いては、今後の研究課題としたい。
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